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 K ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŽďũĞƚŝǀŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ ƚŽĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽũĞƚŽ͕ƌĞĂůŝǌĂĚŽŶĂĞŵƉƌĞƐĂ&ůŝƉŬŝĐŬ͘
 ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵĞǀĞŶƚŽƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐĠƵŵĂƐƉĞƚŽďĂƐƚĂŶƚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉĂƌĂŽƐĐůƵďĞƐ͘
^Ğ ĞƐƚĞƐ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ ƉƌĞǀĞƌ ƐĞ ŽƐ ƐĞƵƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ǀĆŽ ĂƐƐŝƐƚŝƌ ĂŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ ƐĞƌŝĂ ƵŵĂ









ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚĞ ĐĄůĐƵůŽƐ ĚŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƚĞŵ ŶşǀĞŝƐ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ ŵĂŝƐ ĞůĞǀĂĚŽƐ͕ ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ă
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂŽĞĨĞŝƚŽ͕ ƌĞǀĞůĂŶĚŽ ĂƐƐŝŵƋƵĞŵĂŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵƉƌĞǀŝƐƁĞƐ








































































































































































EĂƐĞƋƵġŶĐŝĂĚŽĞƐƚĄŐŝŽ͕ ƌĞĂůŝǌĂĚŽŶŽĂŶŽ ůĞƚŝǀŽϮϬϭϲͲϮϬϭϳŶĂ&ůŝƉŬŝĐŬ͕ĞƐƚĞ ƌĞůĂƚſƌŝŽ
ƉƌĞƚĞŶĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĂƉĂƌƚŝƌĚĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂĂƉůŝĐĂĕĆŽƋƵĞƉĞƌŵŝƚŝƌĄ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌƌĞůĂƚſƌŝŽƐƐŽďƌĞĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĞũŽŐŽƐĚĞĨƵƚĞďŽůƉŽƌƉĂƌƚĞĚŽƐƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐĂĚĞƉƚŽƐ͘
WĂƌĂ ƚĂů͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ŵŽƐƚƌĂƌ ƚŽĚŽ Ž ƉĞƌĐƵƌƐŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĚƵƌĂŶƚĞ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĞƐƚĄŐŝŽ͕
ĚĞƐĐƌĞǀĞŶĚŽĂƐ ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ ĞŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƵƐĂĚĂƐƉĂƌĂ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ƐĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂ
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘
ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ƵƚŽŵĄƚŝĐĂ ;DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ Ğŵ /ŶŐůġƐͿ Ġ ƵŵĂ ĄƌĞĂ ĚĂ /ŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ




















ƐƚĞ ĞƐƚĄŐŝŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ Ƶŵ ĂĚĞƉƚŽ͕ ĚĞ Ƶŵ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽĐůƵďĞ͕ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞăĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽŶŽĞƐƚĄĚŝŽĚĂƐƵĂĞƋƵŝƉĂ͘
WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĂƉŽŝĂƌŽƐ ĐůƵďĞƐĚĞ ĨƵƚĞďŽů ĐŽŵĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚŽ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐ ƐĞƵƐ
ĂĚĞƉƚŽƐ͕ŽƵƐĞũĂ͕ƐĞĞƐƚĂƌĆŽƉƌĞƐĞŶƚĞƐŶŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĚŽĐůƵďĞ͕ƋƵĞƐĞƌĞĂůŝǌĂƌĄŶŽƐĞƵĞƐƚĄĚŝŽ͘
 ƐŽůƵĕĆŽ ĚĞǀĞƌĄ ƉĂƐƐĂƌ ƉĞůĂ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕ ƉĂƌĂ
ĐĂůĐƵůĂƌ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ Ƶŵ ĚĂĚŽ ĂĚĞƉƚŽ ĞƐƚĂƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŶŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ Ğ͕ ĐŽŵ ŝƐƐŽ͕
ƉĞƌŵŝƚŝƌƋƵĞŽĐůƵďĞĂƚƵĞƐŽďƌĞŽƐƋƵĞŶĆŽĞƐƚĆŽƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽĂƚĂǆĂĚĞŽĐƵƉĂĕĆŽ


























ƐƉƌŝŶƚďĂĐŬůŽŐ ĞƋƵĞ ƐĞƌĆŽ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐĚĞƵŵĂ ůŝƐƚĂŵĂŝŽƌ͕ ĂƉƌŽĚƵĐƚďĂĐŬůŽŐ͕ƋƵĞĐŽŶƚĠŵ
ƚŽĚĂƐĂƐƚĂƌĞĨĂƐĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ŽŶĚĞĚĞǀĞŵƐĞƌĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĞĨŝŶŝĚŽ͘WĂƌĂ
ƋƵĞŶĆŽŚĂũĂĂƚƌĂƐŽƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͕ĠƌĞĂůŝǌĂĚĂƵŵĂƌĞƵŶŝĆŽĚŝĄƌŝĂ͕ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞĚĞŵĂŶŚĆĞ
ƉŽƌ Ƶŵ ĐƵƌƚŽ ƉĞƌşŽĚŽ͕ ŽŶĚĞ Ġ ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ŶŽ ĚŝĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ Ğ ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ ƉĂƌĂ ĞƐƐĂ ƐƉƌŝŶƚ͘ YƵĂŶĚŽ Ž ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞĨŝŶŝĚŽ ƚĞƌŵŝŶĂ Ġ




 ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ĚĞƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ĞƐƚĄ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ Ğŵ ƋƵĂƚƌŽ ĐĂƉşƚƵůŽƐ͕ ĚŽƐ ƋƵĂŝƐ Ă



























 ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ƚĂŵďĠŵ ƉĞƌŵŝƚĞ ǀĞŶĚĞƌ ůƵŐĂƌĞƐ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ĐĂƐŽ ƵŵĂ ƉĞƐƐŽĂ ŶĆŽ ƉŽƐƐĂ
ĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽĞǀĞŶƚŽŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ƉŽĚĞƌĄĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌŽƐĞƵďŝůŚĞƚĞĂƵŵƉƌĞĕŽĂƉĞůĂƚŝǀŽ
ƉĂƌĂŽƵƚƌŽĂĚĞƉƚŽƋƵĞƉƌĞƚĞŶĚĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽũŽŐŽ͘ƉĞƐĂƌĚĞƚĞƌŽŵĞƐŵŽŽďũĞƚŝǀŽͲƉƌĞĞŶĐŚĞƌŽ
ŵĂŝŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůƵŐĂƌĞƐ ŶŽ ĞƐƚĄĚŝŽ Ͳ ĞƐƚĞ ƉƌŽũĞƚŽ ŶĆŽ ƐĞ ĞŶƋƵĂĚƌĂ ĐŽŵ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ








ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͘ŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƋƵĞĂƐ ůŝŐĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵĞƐƐĞƐƐĞŐŵĞŶƚŽƐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞŵŽƐ




ƋƵĞĂŐƌƵƉĂƌĂŵŽƐǀĄƌŝŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐƋƵĞ ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵĂĚĞĐŝƐĆŽĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĞŵĂƐƐŝƐƚŝƌ Ă Ƶŵ
ĞǀĞŶƚŽĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽĞŵƋƵĂƚƌŽĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗
































KƵƚƌŽƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ ĞĨĞƚƵĂƌĂŵ ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ ƐŽďƌĞ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞŵ ŚŽƌĄƌŝŽƐ͕




Ğ ƐĞ ĞǆŝƐƚĞŵ ŽƵƚƌĂƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ K ĨĂĐƚŽ ĚĞ ŝƌ Ă Ƶŵ ĞǀĞŶƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽĚĞĂŵŝŐŽƐŽƵ ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞƋƵĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐ ƚĞŶĚĞŵĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŝƐ















ŽƵƚƌŽƐ͘  ĐůŽƵĚ ƉĞƌŵŝƚĞ ĂŽƐ ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ďƌŽǁƐĞƌ͕ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ







ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕ ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ğ ŐĞƐƚĆŽ ĚĞ ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ ůŽĐĂŝƐ ƐĆŽ ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͕ ĨŝĐĂŶĚŽ ƚƵĚŽ ă
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂ ĐůŽƵĚ͕ ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ͕ ĂƐƐŝŵ͕ ŶŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ Ğ ŶƵŵ















ĨŽƌŵĂĚĞ ĐŽŶƚŽƌŶĂƌŽƉƌŽďůĞŵĂ͖ Ă &ŝĂďŝůŝĚĂĚĞ ƚĂŵďĠŵĞƐƚĄĚŽ ůĂĚŽĚĂƐĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕ ƋƵĞ
ϵ
ĂƉĞƐĂƌĚĂĐůŽƵĚƐĞƌďĂƐƚĂŶƚĞĨŝĄǀĞů͕ĨĂůŚĂƐĞĞƌƌŽƐƐĆŽƐĞŵƉƌĞƉŽƐƐşǀĞŝƐĚĞŽĐŽƌƌĞƌ͕ƉĞůŽƋƵĞƐĞ
Ă ĐůŽƵĚ ĚĞŝǆĂƌ ĚĞ ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĨŝĐĂŵ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ Ğ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ
ƉĞƌĚŝĚŽƐ͖ĂsƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ƵŵƚĞŵĂƐĞŵƉƌĞŵƵŝƚŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞŵƋƵĂůƋƵĞƌĄƌĞĂĚĂŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͕
ŶĆŽĠ ĞǆĐĞĕĆŽƉŽŝƐ ƚŽĚŽƐŽƐĚĂĚŽƐŶĂĐůŽƵĚ ĞƐƚĆŽǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐĂ ĂƚĂƋƵĞƐ͕ƉŽŝƐ ƋƵĂŶƚŽŵĂŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůĨŽƌĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽŵĂŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐĞƚŽƌŶĂŶŽƉŽŶƚŽĚĞǀŝƐƚĂĚŽƐ
ƉŝƌĂƚĂƐ;ŚĂĐŬĞƌƐͿ;/ǌƵŵŝĞ>ŽƉĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
















































Ğ ŵŽĚŽ Ă ĂƵǆŝůŝĂƌ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞƐƚĞ ƐĞƌǀŝĕŽ͕ ĞǆŝƐƚĞ ƵŵĂ ŐĂůĞƌŝĂ ĚĞ ƐŽůƵĕƁĞƐ Ğ







Ă ĨŽŶƚĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĚŽ ǌƵƌĞ͕ ƚŽƌŶĂŶĚŽ ĂƐ ƐŽůƵĕƁĞƐ ĚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ͕









EŽƐ ƉƌŝŵſƌĚŝŽƐ ĚĂ ĞƌĂ ĚĂ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕ ŽƐ ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ ĨŽƌĂŵ ĐŽŶĐĞďŝĚŽƐ ĐŽŵŽ
ŵĄƋƵŝŶĂƐůſŐŝĐĂƐ͕ĐŽŵŽŝŶƚƵŝƚŽĚĞĐƌŝĂƌĐĠƌĞďƌŽƐŵĞĐąŶŝĐŽƐ͕ƉŽƌĠŵ͕ĐŽŵŽĂǀĂŶĕŽƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕













ĂŶĄůŝƐĞ Ġ ŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ Ğ͕ ƉŽƌ ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ Ă  ƚĞŵ ǀŝŶĚŽ Ă ŐĂŶŚĂƌ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ














 ƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ ĚĂ  ƐĆŽ ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ Ğŵ ƚƌġƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗ Ă
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ ŽŶĚĞ ƵŵĂ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ ;ƌĞƐƵůƚĂĚŽͿ ĞƐƚĄ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ƉĂƌĂ Ƶŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ ;ĚĂĚŽƐĚĞ ƚƌĞŝŶŽͿ͖ Ă ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵŶĆŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ ƋƵĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ Ă
ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂĚĞƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐŝŵƉůşĐŝƚŽƐŶƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐŶĆŽƌŽƚƵůĂĚŽƐ;ƐĞŵƌĞůĂĕƁĞƐͿ͖
ĞƉŽƌƷůƚŝŵŽ͕ĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƉŽƌ ƌĞĨŽƌĕŽ͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂŽƐĂŐĞŶƚĞƐĚĞƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ




ĚĂĚŽƐ ƌŽƚƵůĂĚŽƐ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ĨĂǌĞƌ ƉƌĞǀŝƐƁĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĨƵƚƵƌŽƐ͘ ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ƵŵĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĠƵƚŝůŝǌĂĚĂĞŵƚƌĞŝŶŽĞŽƵƚƌĂƉĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘







Ğ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͘ hŵ ƉƌŽďůĞŵĂ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ Ġ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ ƋƵĂŶĚŽŽ ǀĂůŽƌ ĚĞ ƐĂşĚĂ Ġ ƵŵĂ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕;ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽƐŝŵͬŶĆŽ͕ĂǌƵůͬǀĞƌĚĞ͕ĞƚĐ͘Ϳ͕ƵŵƉƌŽďůĞŵĂĚĞƌĞŐƌĞƐƐĆŽĠĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ










Ğŵ ĚƵĂƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͘ K ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂͲƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ă
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚĞŐƌƵƉŽƐ͕ĐŽŵŽ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĚĞƐĐŽďƌŝƌƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞĚĞĐůŝĞŶƚĞƐ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵ
ĂƐ ƐƵĂƐ ĐŽŵƉƌĂƐ͘ hŵ ƉƌŽďůĞŵĂ ĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ ĚĞ ƌĞŐƌĂƐ Ğŵ ŐƌĂŶĚĞ
ǀŽůƵŵĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƉĞƐƐŽĂƐ ƋƵĞ ĐŽŵƉƌĂŵ Ž ƉƌŽĚƵƚŽ y ƚĂŵďĠŵ ƚĞŶĚĞŵ Ă ĐŽŵƉƌĂƌ Ž
ƉƌŽĚƵƚŽz;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĂͿ;ƌŽǁŶůĞĞ͕ϮϬϭϲͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϯ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƉŽƌƌĞĨŽƌĕŽ












,ƵŵĂŶŽ ;^E,Ϳ ƋƵĞ ĂĚƋƵŝƌĞ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘ K ^E, Ġ ĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ
ŐƌĂŶĚĞƐ ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ͕ ŽƐ ŶĞƵƌſŶŝŽƐ͕ ƚĞŶĚŽ ĞƐƚĞƐ ƵŵĂ ŐƌĂŶĚĞ ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ ŶŽ





Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ ƉĂƌĂ Ă ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ă ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĚŽ ŶĞƵƌſŶŝŽ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕ Ž ŶƷĐůĞŽ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ŶĞƵƌſŶŝŽ ďŝŽůſŐŝĐŽ ĂƐƐĞŵĞůŚĂͲƐĞ ĂŽ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽĚŽƐĚĂĚŽƐƋƵĞŽĐŽƌƌĞŶŽŶĞƵƌſŶŝŽĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕ĞŽƐƚĞƌŵŝŶĂŝƐĚŽĂǆƀŶŝŽĂŽƐŝŶĂů
ĚĞƐĂşĚĂŽŶĚĞƐĞƌĆŽĞŵŝƚŝĚŽƐŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚŽƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ;ĂƌǀĂůŚŽ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘&ŝŐƵƌĂϵ






















ŝĂ ƐƉĞƚŽ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ,ƵŵŝĚĂĚĞ sĞŶƚŽ :ŽŐĂƌdĠŶŝƐ
ϭ ^Žů YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ EĆŽ
Ϯ ^Žů YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ŽƌƚĞ EĆŽ
ϯ EƵǀĞŶƐ YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϰ ŚƵǀĂ ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϱ ŚƵǀĂ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϲ ŚƵǀĂ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ EĆŽ
ϳ EƵǀĞŶƐ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϴ ^Žů ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ EĆŽ
ϵ ^Žů &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϭϬ ŚƵǀĂ ŵĞŶŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϭ ^Žů ŵĞŶŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϮ EƵǀĞŶƐ ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϯ EƵǀĞŶƐ YƵĞŶƚĞ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
















ƋƵĞ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕ ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵ ƉĂƌĂ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͘ ƐƚĞ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ƐĞƉĂƌĂƌ Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵƉŽŶƚŽŝŶƐĞƌŝĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽŶͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕ƐĞŶĚŽŽǀĂůŽƌĚĞĐĂĚĂĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂŽ
ǀĂůŽƌ ĚĞ ƵŵĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂ͘ ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ͕ Ă ĨƵŶĕĆŽ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚĞĨŝŶĞ Ƶŵ
ŚŝƉĞƌƉůĂŶŽĚĞĨŽƌŵĂĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŐƌƵƉŽƐĚĞĐůĂƐƐĞƐ͘^sDƚĞŶƚĂŵĂǆŝŵŝǌĂƌĂĚŝƐƚąŶĐŝĂĞŶƚƌĞĂƐ
















K <ͲDĞĂŶƐ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ŶĆŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ ƋƵĞ ƌĞƐŽůǀĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĞƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽŽƉƌŽďůĞŵĂŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞƐƚĞƚŝƉŽ
ĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘ƐƚĞƌĞĂůŝǌĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽƉĂƌĂĚĞƐĐŽďƌŝƌŐƌƵƉŽƐĚĞŽďũĞƚŽƐĐƵũŽƐŵĞŵďƌŽƐ






ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞ ƐŝŵƉůĞƐ͕ ŵĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă
ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘KĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐƉŽĚĞ͕ĞŶƚĆŽ͕






^ĞŐƵŶĚŽ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ǀĂůŽƌ͕ ͞ƵŵĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ
ĨƵŶĕƁĞƐƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐĐŽŵŽƐĐƵƐƚŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƌĞĚƵǌŝƌĐƵƐƚŽƐĞĂƵŵĞŶƚĂƌŽĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕͟




























































;<ĞǇ WĂƌƚŶĞƌƐͿ ƉĞƌŵŝƚĞŵ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ ƋƵĞ ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ Ğ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ Ă ĞŵƉƌĞƐĂ ƚĞƌĄ͘ KƐ ĚŽŝƐ
ĞůĞŵĞŶƚŽƐĞŵďĂŝǆŽĞƐƚĆŽƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŵĂĄƌĞĂĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂĚŽŶĞŐſĐŝŽ͕ŽŶĚĞĂƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞ
ƵƐƚŽƐ ;ŽƐƚƐ ^ƚƌƵƚƵƌĞͿ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ŽƐ ĐƵƐƚŽƐ ƌĞůĂƚŝǀŽƐ Ă ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕ ƌĞĐƵƌƐŽƐ Ğ ĐƵƐƚŽƐ ŵĂŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐƉĂƌĂŽŶĞŐſĐŝŽĞĂƐ&ŽŶƚĞƐĚĞZĞĐĞŝƚĂ;ZĞǀĞŶƵĞ^ƚƌĞĂŵͿƋƵĞĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐǀĂůŽƌĞƐ
ƋƵĞŽƐƐĞŐŵĞŶƚŽƐĚĞĐůŝĞŶƚĞƐĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽƐƚŽƐĂƉĂŐĂƌ͕ƋƵĂŶƚŽĠƋƵĞƉĂŐĂŵĂƚƵĂůŵĞŶƚĞĞĂ













ĨĂƐĞ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ĚĂ ĂƉůŝĐĂĕĆŽ Ğ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ
ƉƌŽũĞƚŽƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘
ϯ͘ϭ͘ϭ ŶĄůŝƐĞĚĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ
^ĞŐƵŶĚŽ /ĂŶ ^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ ;^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĚĞ Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ƐĆŽ ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ ƋƵĞ Ž ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞǀĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ ŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ƋƵĞ ŽĨĞƌĞĐĞ Ğ ĂƐ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ ĚŽ ƐĞƵ
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĚŽƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ͘ KƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƐĆŽ ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ
ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ĚŽŝƐ ƚŝƉŽƐ͕ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ Ğ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͘ KƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ ƋƵĞ Ž ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞǀĞ ĨŽƌŶĞĐĞƌ͕ ĐŽŵŽ ĞƐƚĞ ƌĞĂŐĞ Ğ ƐĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂ Ğŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕ ŝƐƚŽ Ġ͕ŽƋƵĞƵŵ ƐŝƐƚĞŵĂĚĞǀĞ ĨĂǌĞƌƋƵĂŶĚŽƵŵƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ŝŶƚĞƌĂŐĞ ĐŽŵĞƐƚĞ͘KƐ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ƐĆŽ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƋƵĞ ŶĆŽ ĞƐƚĆŽ ůŝŐĂĚŽƐ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵ ĂƐ
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐƉĞůŽ ƐŝƐƚĞŵĂĂŽƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕ĞƐƚĂŶĚŽŵĂŝƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ ĐŽŵĂƐ
ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐĚŽƐŝƐƚĞŵĂ͕ĐŽŵŽƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ƵƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐ͘




EŽ ƋƵĞ Ěŝǌ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ĂŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ Ž ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƉĂƐƐĂƉĞůĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ͕ĂůŐƵŶƐĚĞƐƚĞƐƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐƐĆŽŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐƉĞůĂĐůŽƵĚ͘K








ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƉŽƐƐĂ ĂůĐĂŶĕĂƌ ŽƐ ƐĞƵƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ƚƵĚŽŽ ƋƵĞ Ž ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ
ƉŽĚĞƌĄĨĂǌĞƌĐŽŵŽƐŝƐƚĞŵĂ͘























ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ K ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ƐĞůĞĐŝŽŶĂ Ƶŵ ũŽŐŽ ƋƵĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ Ğ Ž ƐŝƐƚĞŵĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽƐĚĞƚĂůŚĞƐĚŽũŽŐŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
































ĂĚĞƉƚŽ ĞƐƚĄ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ƉĂƌĂ ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕ ƐĞ ĞƐƚŝǀĞƌ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ž ƐŝƐƚĞŵĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽƐĚĞƚĂůŚĞƐĚŽĂĚĞƉƚŽƐĞůĞĐĞŝŽŶĂĚŽ͘












































WŽǁĞƌŝ͘ Žŵ ŝƐƚŽ͕ ĨŽŝ ĂĚŽƚĂĚĂ ƵŵĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ũĄ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ Ğ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉŽƌ ŵƵŝƚŽƐ ĚŽƐ

























ƉĂƌĂĂƚƌŝďƵŝƌĂ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞǆƚĞŶƐŽƐ͕Ğ ŝŵƉƁĞƵŵůŝŵŝƚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĚĂƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞ ƚĞǆƚŽƋƵĞ
ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ƉŽƌ ĐĂŵƉŽ ĚĞ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ŶĂ ũĂŶĞůĂ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ &Žŝ͕ ĞŶƚĆŽ͕
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐŽůƵĕƁĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕ƉĞůŽƋƵĞŽĚŽĐƵŵĞŶƚŽĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂǀĂƚƌġƐƐŽůƵĕƁĞƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͘KƉƚŽƵͲƐĞƉĞůĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂVTOFPG͕ǀĞƌƐĆŽĚĞϲϰďŝƚƐ͕ƋƵĞĞǀŝƚĂĂ
ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ ĚĞŵĞŵſƌŝĂ ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ ƉĞůŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚŽ ^^D^ ĚĞ ϯϮ ďŝƚƐ͘ KVTOFPG ƉĞƌŵŝƚĞ Ă
ĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƋƵĞƌǇƐĞĨŝĐŚĞŝƌŽƐƐĐƌŝƉƚ̂ Y>ĂƚƌĂǀĠƐĚĂůŝŶŚĂĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐ͘KŶĞǆŽĐŽŶƚĠŵƵŵĂ

























DĞŵďĞƌ,ŝƐƚŽƌǇ Ϭ dĂďĞůĂĐŽŵĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĚĞĞƐƚĂƚƵƚŽĚĞ ƐſĐŝŽƐ
ϯ͘Ϯ͘ϯ DŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐŝŶŝĐŝĂŝƐăĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ŽŵŽ ƐĞ ƉŽĚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ &ŝŐƵƌĂ Ϯϭ͕ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ŶŽŵĞƐ ĚĞ ƚĂďĞůĂƐ Ğ ĐŽůƵŶĂƐ
ƐĞŐƵĞŵƵŵĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞ ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĞ ƉĂůĂǀƌĂƐ ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ͕ ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂĂŵĞůĂƐĞ͕ ŽŶĚĞ ĐĂĚĂ
ƉĂůĂǀƌĂĠŝŶŝĐŝĂĚĂĐŽŵůĞƚƌĂŵĂŝƷƐĐƵůĂĞƵŶŝĚĂƐĞŵĞƐƉĂĕŽƐ͘ƉĞƐĂƌĚĞƐĞƌŵƵŝƚŽƵƚŝůŝǌĂĚĂĞŵ
ůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ Ă ŽďũĞƚŽƐ͕ ĞƐƚĂ ƚŽƌŶĂͲƐĞŵĞŶŽƐ ƉĞƌĐĞƚşǀĞů ƋƵĂŶĚŽ ƐĆŽ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ Ğŵ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĚĂƐƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐĚŽŐĞƐƚŽƌ͘WŽƌĠŵ͕Ž ĂƐƉĞƚŽŵĂŝƐ







dĂŵďĠŵ ƐĞ ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ ƋƵĞ ŶĆŽ ĞǆŝƐƚŝĂŵ ĐŽůƵŶĂƐ ƚĂŶƚŽ ƉĂƌĂ Ă ŽďƚĞŶĕĆŽ͕ ĐŽŵŽ ƉĂƌĂ Ă
ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ ƐƐŝŵ ƐĞŶĚŽ͕ ĨŽƌĂŵ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ ĂƐ ĐŽůƵŶĂƐ
QH[WBJDPHBSUREDELOLW\͕ QH[WBJDPHBUHVXOW͕
ŶH[WBJDPHBUHVXOWBWLPHVWDPS ă ƚĂďĞůĂ IDQV͕ ĐŽŵ Ă ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ŐƵĂƌĚĂƌ Ă



















ĚĂĚŽƐ͕ ĨŝĐŚĞŝƌŽƐ ǆĐĞů ĞŽƵƚƌŽƐĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐƉĞůŽD> ^ƚƵĚŝŽ͘ƉſƐĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽĚŽƐ
ĚĂĚŽƐƉĂƌĂĐŽŶƐƵůƚĂ͕ŝŶŝĐŝĂͲƐĞĂĨĂƐĞĚĞƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ͕ƵŵĂĚĂƐĨĂƐĞƐŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞ



















ĂůŐƵŶƐ ĂƐƉĞƚŽƐ ĐŽŵŽ Ž ƚĂŵĂŶŚŽ͕ Ă ƋƵĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ͘ WĂƐƐĂ ƚĂŵďĠŵ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĞůŽ ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ĚĞƐƚĞ ĨĂĐĞ ĂŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ Ž ƋƵĞ͕ ƉŽƌ ƐƵĂ ǀĞǌ͕ ƚĞƌͲƐĞͲĄ ƋƵĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĂůŐƵŶƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ĐŽŵŽŝŶƚƵŝƚŽĚĞĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞĨĞƚƵĂƌĂĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽĚĞĂĐŽƌĚŽ
ĐŽŵĂƐŵĠƚƌŝĐĂƐƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ͘WĂƌĂĂůĠŵĚĞƐƚĞƐĂƐƉĞƚŽƐ͕ŽŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞ ƚŽĚŽƐ ƐĞƌĄĂ
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞĚŽŵŽĚĞůŽĞƋƵĂůƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞƌĞƋƵĞƌĚĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƐƚĞ͘;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳďͿ






ĐĂƐŽ ƐĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ŽďƚĞƌ ƵŵĂ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ ĐŽŶĐůƵŝŶĚŽ ƋƵĞ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͕ ĐŽŶƚƵĚŽ͕ ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ ƚĂŵďĠŵ ƵƚŝůŝǌĂƌ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕
ƉƌĞǀĞŶĚŽĂƉĞŶĂƐƐĞŽĂĚĞƉƚŽǀĂŝŽƵŶĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽũŽŐŽŽƵŵĞƐŵŽŽƐĚŽŝƐĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ;ƐĞǀĂŝ
ŽƵŶĆŽĞĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞͿ͘







K ŵŽĚĞůŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ĨŽŝ ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ ĐŽŵ ďĂƐĞ ŶŽƐ ƉƌŽũĞƚŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ





ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚĞ ĐĂĚĂ ĂĚĞƉƚŽ͕ ĐŽŵ ďĂƐĞ ŶŽ ƐĞƵ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘ Ɛ ƚĂďĞůĂƐ JDPHV͕
PDWFKBDWWHQGDQFH Ğ IDQV ĨŽƌĂŵ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ŵſĚƵůŽƐ ĂŽ ŵŽĚĞůŽ͕ ĐŽŵŽ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂ&ŝŐƵƌĂϮϱ͘
&ŝŐƵƌĂϮϱʹDſĚƵůŽƐƉĂƌĂůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĂǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞ








VHOHFWV ĚĂƐ ƚĂďĞůĂƐ Ğŵ ĐĂƵƐĂ͘ EĞƐƚĂƐ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ ĂŝŶĚĂ Ġ ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞŵĐĂĐŚĞ͕ŽƵƐĞũĂ͕ƉĞƌŵŝƚĞŵƋƵĞƐĞƵƚŝůŝǌĞĚĂĚŽƐĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐĞŵŵĞŵſƌŝĂ͕ƉĂƌĂƋƵĞ







K ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ Ġ Ă ƉĂƌƚĞ ŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽƐ ŵŽĚĞůŽƐ ĚĞ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ŶĞƐƚĂƉĂƌƚĞƋƵĞŽƐĚĂĚŽƐƐĆŽƚƌĂƚĂĚŽƐͬƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƐƉĂƌĂƋƵĞŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ
ŽƐ ƉŽƐƐĂ ĂŶĂůŝƐĂƌ Ğ ƚƌĞŝŶĂƌ ƐĞŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ƉƌŽďůĞŵĂ͘ Žŵ ŝƐƚŽ͕ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĚĞ ĞŶƚƌĂĚĂ ƐŽĨƌĞŵ





ŽŶĨŽƌŵĞ Ă ƐĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ŶĂ &ŝŐƵƌĂ Ϯϳ&ŝŐƵƌĂ Ϯϳ͕ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĂƌĞĂůŝǌĂƌĠĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂƚĂďĞůĂĐŽŵďŝŶĂĚĂĞŶƚƌĞIDQVĞJDPHV͕ŽŶĚĞĐĂĚĂ
IDQƚĞƌĄĂƐƐŽĐŝĂĚŽƚŽĚŽƐŽƐũŽŐŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘ƐƚĞŵſĚƵůŽ;$SSO\64/7UDQVIRUPDWLRQͿ









ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ă ƚĂďĞůĂ ĚĞ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ ;PDWFKBDWWHQGDQFHͿ͕ ŽŶĚĞ ĞƐƚĆŽ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐĂƉĞŶĂƐĂƐŝĚĂƐĂŽƐũŽŐŽƐ͕ĨŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ͕ĞŶƚĆŽ͕ĂũƵŶĕĆŽĚĂƐƚƌġƐƚĂďĞůĂƐ͘
&ŝŐƵƌĂϮϵʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽƐĞĂĚĞƉƚŽĨŽŝĂŽũŽŐŽ
WĂƌĂ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ƋƵĞ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ƐĞũĂŵ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ͕ ƵŵĂ














ƋƵĂůƋƵĞƌ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ŶŽ ĞŶƚĂŶƚŽ͕ ƐĞ ĞƐƚĞ ŽƐ ƚƌĞŝŶĂƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĄͲůŽƐͲŝĂ ĐŽŵŽ Ƶŵ Ɛſ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ Ž
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞƌŝĂŝŐƵĂůƉĂƌĂƚŽĚŽƐŽƐIDQV͕ŽƋƵĞŶĆŽǀĂŝĂŽĞŶĐŽŶƚƌŽĚŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕
ĨŽŝĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽŽƵƚƌŽŵſĚƵůŽ͕Ž%XLOG &RXQW 7UDQVIRUP͕ƋƵĞĞĨĞƚƵĂƵŵĂĂŶĄůŝƐĞĂŽƐ



















3HUFHSWURQ͘ dŽĚŽƐ ĞƐƚĞƐ ŵſĚƵůŽƐ ƐĞŐƵĞŵ ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĂ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ŽƵƐĞũĂ͕ĂƉĞŶĂƐĂĐĞŝƚĂŵĐŽŶũƵŶƚŽƐĚĞĚĂĚŽƐ͕ƌŽƚƵůĂĚŽƐͬĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐĚĞŵŽĚŽ
ĂĞĨĞƚƵĂƌŽƚƌĞŝŶŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐƚĞƐ͘











ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͘ ƐƚĞ ŵŽĚƵůŽ Ġ ĂĚĞƋƵĂĚŽ ƉĂƌĂ ĂƉƌĞŶĚĞƌ ƉĂĚƌƁĞƐ ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕
ĞŶƋƵĂŶƚŽĂƐƌĞĚĞƐŶĞƵƌŽŶĂŝƐƉŽĚĞŵŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƉĂĚƌƁĞƐĚĞĐůĂƐƐĞƐŵĂŝƐĐŽŵƉůĞǆŽƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕
ϮϬϭϳŐͿ͘
ƐĞůĞĕĆŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƉĂƌĂŽ ĐĄůĐƵůŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ ĨŽŝĞĨĞƚƵĂĚĂĐŽŵďĂƐĞŶŽƐ ƚĞƐƚĞƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĂŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͘ WĂƌĂ ĞƐƚĞƐ ƚĞƐƚĞƐ ĨŽƌĂŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ͕ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ŽƐ







Ž ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ŵĞƐŵŽƐ ŶĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͘ ƐƚĞ ŵſĚƵůŽ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ ĚĞ ĂůŐƵŵĂƐ



















ƋƵĞ͕ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵŽĞƐƚƵĚŽ ͞&ĂƚŽƌĞƐĚĞ ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ ĞŵĂĚĞƉƚŽƐĚĞĚĞƐƉŽƌƚŽ͟ƉƌĞƐĞŶƚĞŶŽ
ĐĂƉşƚƵůŽϮ͘ϭ͘Ϯ͕ ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ ƋƵĞĞǆŝƐƚŝĂŵ ĂůŐƵŶƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ƐĞƌŝĂŵŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ Ă ƐĞƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ Ž ƉƌĞĕŽ ĚŽƐ ďŝůŚĞƚĞƐ͕ Ă
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽũŽŐŽ͘&ŽƌĂŵĞŶƚĆŽĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐĂƐĐŽůƵŶĂƐWLFNHWBSULFH͕
ZHDWKHUĞLPSRUWDQFHăƚĂďĞůĂJDPHVĞŐĞƌĂĚŽƐǀĂůŽƌĞƐĂůĞĂƚſƌŝŽƐƉĂƌĂĞƐƚĂƐƚƌġƐĐŽůƵŶĂƐ͘
 ƚĂďĞůĂ JDPHV ƐŽĨƌĞƵ ĂŝŶĚĂ ŵĂŝƐ ƵŵĂ ĂůƚĞƌĂĕĆŽ͕ ĐŽŵ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ƉĞƌŵŝƚŝƌ ĂŽ








 ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ ă ƚĂďĞůĂ ͞ĨĂŶƐ͟ ĞƐƚĄ ůŝŐĂĚĂ ăƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ ŶĂ ƚĂďĞůĂ
PDWFKBDWWHQGDQFH͕ǀŝƐƚŽƋƵĞĨŽŝƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĞĐĂĚĂĂĚĞƉƚŽ
;&ŝŐƵƌĂ ϯϳͿ ƉĂƌĂ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĞ ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ ĐŽŵ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĐĂůĐƵůĂĚĂ͘ ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ͕ ĨŽŝ
ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂĂĐŽůƵŶĂDVVLVWDQFHBSHUFHQWDJHăƚĂďĞůĂIDQV͕ĞĂĂĚŝĕĆŽĚĞƵŵƚƌŝŐŐĞƌă
ƚĂďĞůĂ PDWFKBDWWHQGDQFH͕ ƋƵĞ ĂƚƵĂůŝǌĂ Ž ǀĂůŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ŶĂ ĐŽůƵŶĂ
DVVLVWDQFHBSHUFHQWDJHĚĂƚĂďĞůĂIDQVƋƵĂŶĚŽĠĞĨĞƚƵĂĚĂĂůŐƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽăƚĂďĞůĂ
ϰϱ





IDQBLG͕ VFRUHGBUHVXOW Ğ VFRUHGBSUREDELOLW\͘ ƐƚĂ ƚĂďĞůĂ ƚĞŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ
ŐƵĂƌĚĂƌƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ŽŵŽ
ĨŽŝƌĞĨĞƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ŽŵſĚƵůŽĚĞĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚĞƵŵĂƚĂďĞůĂƉĂƌĂ










ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ƐƐŝŵ ĨŽŝ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ƵŵĚĂƐŚďŽĂƌĚĚĞŵŽĚŽĂ ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ ŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ƵƐŽ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ ĐĂƉşƚƵůŽ ϯ͘ϭ͘ϭ͕ ŽŶĚĞ ĞƐƚĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŵĂ ůŝƐƚĂ ĚĞ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ĐŽŵ Ă
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ Ğ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ Ƶŵ ŐƌĄĨŝĐŽ ĐŝƌĐƵůĂƌ ĐŽŵǀĂůŽƌĞƐ ĚĞ
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ƚĂďĞůĂĐŽŵŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞ ũŽŐŽƐĞƵŵĂƐĞĐĕĆŽĚĞĚĞƚĂůŚĞƐĚŽĂĚĞƉƚŽ͘ĞŵŽĚŽĂ
ĨŝůƚƌĂƌŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐƵŵƐůŝĐĞƌƉĂƌĂŽĂũƵƐƚĞĚĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐĞƚĂŵďĠŵƵŵ










KƐ ƚĞƐƚĞƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ĞƐƚĆŽ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ĚŽŝƐ ĂƐƉĞƚŽƐ͕ Ž ƉƌŝŵĞŝƌŽ ƵƚŝůŝǌĂ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ

















 WĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ Ă ůĞŝƚƵƌĂĚŽƐŐƌĄĨŝĐŽƐ͕ ĨŽƌĂŵĚĞĨŝŶŝĚĂƐĂƐ ĂďƌĞǀŝĂĕƁĞƐĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĞ
ĨĂƚŽƌĞƐ͘ KƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ Ğ ŚŽƌĂ ĚĞ ũŽŐŽ ƐĆŽ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ĐŽŵŽ Ϯ ĨĂƚŽƌĞƐ͕ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ




K 'ƌĄĨŝĐŽ ϭ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ă ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ƉĂƌĂ Ž ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ ƉŽƌ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ Ğ
ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ ĨĂƚŽƌ Ğ ĂŝŶĚĂ ƵŵĂ ƚĂďĞůĂ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŵĂŝƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘ KƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐŶĞƐƚĞŐƌĄĨŝĐŽ͕ĂƉĞŶĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵŽƐIDQVƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŵĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕ŶŽ
















^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
ƐƐŝƐƚĞ ϯϲϳϲϵ ϯϳϬϰϯ ϯϳϯϳϮ ϯϲϴϳϭ ϱϮϬϯϮ ϱϮϳϰϬ






















>Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ Ϯϭϲϯϲ ;ϴϳ͘ϮϯйͿ Ϯϲϰϯϲ ;ϰϭйͿ ϮϬϴϮϰ ;ϰϭйͿ ϯϭϭϬϰ ;ϲϮйͿ
W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ ϮϭϯϮϬ ;ϴϳ͘ϮϲйͿ ϮϲϴϮϴ ;ϰϬйͿ ϮϭϭϰϬ ;ϯϵ͘ϵϬйͿ ϯϬϳϭϮ ;ϲϬ͘ϱйͿ
^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϲϴϲ ;ϴϲ͘ϴϭйͿ ϰϭϯϱϱ ;ϯϴ͘ϯϲйͿ Ϯϭϳϳϰ ;ϯϱйͿ ϭϲϭϴϱ ;ϲϲ͘ϳйͿ
>Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϴϲϭ ;ϴϳ͘ϱйͿ ϰϭϬϮϵ ;ϰϭ͘ϯϯйͿ Ϯϭϱϵϵ ;ϯϳ͘ϵйͿ ϭϲϱϭϭ ;ϲϳ͘ϱϱйͿ
W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϳϱϬ ;ϴϲ͘ϵйͿ ϰϭϮϰϳ ;ϰϬ͘ϰйͿ ϮϭϳϭϬ ;ϯϳ͘ϭйͿ ϭϲϮϵϯ ;ϲϲ͘ϳϳйͿ






Ğ W ĐŽŵ ĚŽŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƉŽƐƐƵĞŵ ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ ĞŶƚƌĞ Ɛŝ͕ ŵĂƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ƉĂƌĂ ŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ŽŶĚĞ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ Ġ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϰϴйĞƚĞƌĄƵŵĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĚĞĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϱϮй͘







^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
ĐĞƌƚŽƵ ϲϮϬϳϵ ϲϭϵϵϳ ϲϭϴϵϬ ϲϮϬϰϭ ϰϴϭϰϴ ϰϴϬϳϮ




ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƉĂƌĂ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕ ƋƵĂŶĚŽ ĞƐƚĞƐ ĞĨĞƚƵĂŵ ƵŵĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĐĞƌƚĂ͕ ŵĂƐ ƉĞůŽ ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕
ƋƵĂŶĚŽĂƉƌĞǀŝƐĆŽĠĞƌƌĂĚĂǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞƵŵĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂƵŵƉŽƵĐŽŵĂŝƐĂĐĞŶƚƵĂĚĂ͘







^Ğŵ ĞƐƋƵĞĐĞƌ ŽƵƚƌŽ ĂƐƉĞƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ Ž ƚĞŵƉŽ ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚŽ ŵŽĚĞůŽ ĐŽŵ ŽƐ
ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ ƚĂŵďĠŵ ŶĆŽ ƉŽƐƐƵĞŵ ŐƌĂŶĚĞƐ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕ ŶĂ ƋƵĂů Ž ^sD ƉŽƐƐƵŝ Ž
ŵĞůŚŽƌƌĞŐŝƐƚŽĐŽŵĚĞǌŽŝƚŽŵŝŶƵƚŽƐ͕ƐĞŐƵŝĚŽĚŽ>ZĐŽŵĚĞǌĂŶŽǀĞŵŝŶƵƚŽƐĞƉŽƌƷůƚŝŵŽŽW
ĐŽŵ ǀŝŶƚĞ Ğ Ƶŵ ŵŝŶƵƚŽƐ͘ ƵƌĂŶƚĞ Ž ƚĞŵƉŽ ƚŽƚĂů ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕ Ž ŵŽĚĞůŽ ĚĞƐƉĞŶĚĞ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ƋƵŝŶǌĞ Ă ĚĞǌĂƐƐĞŝƐ ŵŝŶƵƚŽƐ ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ Ƶŵ
ƉƌŽĐĞƐƐŽŵŽƌŽƐŽĚĞǀŝĚŽĂŐƌĂŶĚĞƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞƐƚĞƐ͘













ƵŵĂ ŵĞůŚŽƌŝĂ ŶŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĚĂƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ĂŽƐ ĐůƵďĞƐ ƐŽďƌĞ ĂƐ ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ ĚŽƐ
ĂĚĞƉƚŽƐ ĂƐƐŝƐƚŝƌĞŵ ĂŽƐ ũŽŐŽƐ͘ ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĚĞŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ŽƐ ĐůƵďĞƐ ƉŽĚĞƌĆŽ ĂƚƵĂƌ
ƐŽďƌĞ ŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ͕ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ĂƐƐŝŵ Ă ƚĂǆĂ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ Ž ƋƵĞ ŝƌĄ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ ƉĂƌĂ ƵŵĂ
ŵĞůŚŽƌŝĂĚŽĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ŵĞƐƚƌĂĚŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ŶŽƐ





dŽĚŽƐ ŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ŶĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ĨŽƌĂŵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ŶĂ ĐůŽƵĚ ǌƵƌĞ͕ Ƶŵ
ƐĞƌǀŝĕŽŽŶůŝŶĞƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂůŽũĂƌǀĄƌŝĂƐĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͘
K ĂƐƉĞƚŽ ŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ƚŽĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ Ġ Ž ŵŽĚĞůŽ ĚĞ DĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĞĨĞƚƵĂƌĂƐƉƌĞǀŝƐƁĞƐĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘ƐƚĞĠ





&ODVV 6XSSRUW 9HFWRU 0DFKLQH͕ ĞƐƚĂŶĚŽĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ƶŵ ŐƵŝĂ ĚĞƚĂůŚĂĚŽ ĚĞ ĐŽŵŽ
ĐŽŶƚƌƵŝƌƵŵŵŽĚĞůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐƉĂƌĂĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽ͘
hŵĚŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐĚĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƉĂƐƐĂƚĂŵďĠŵƉĞůĂĂŶĄůŝƐĞĚĞƋƵĂůŽŵĞůŚŽƌĂůŐŽƌŝƚŵŽ
ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ͘ Ğ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ž ĞƐƚƵĚŽ ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕ Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ
^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞĚĞƐƚĂĐŽƵͲƐĞĚŽƐŽƵƚƌŽƐ͕ƚĞŶĚŽĞƐƚĞŵĞůŚŽƌĞƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŶƐĚĞĂĐĞƌƚŽ
Ğ ŵĂŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘ EŽ ĞŶƚĂŶƚŽ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ ƚŽŵĂĚŽƐ Ğŵ ĐŽŶƚĂ ŽƵƚƌŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ŶĆŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐƉĂƌĂĞƐƚĂƉƌŝŵĞŝƌĂǀĞƌƐĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͘








ŶĆŽ ƐĞƌ ĚŝŶąŵŝĐĂ ŶŽ ƋƵĞ ƚŽĐĂ Ą ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ ĞƐƚĂŶĚŽ ůŝŵŝƚĂĚŽ ĂŽ ƋƵĞ Ă




ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ Ġ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ ǀĞƌƐĆŽ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ Ğŵ ĐĂƵƐĂ͕ ƉĞůŽ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ ĂŝŶĚĂŵƵŝƚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ Ă ƐĞƌ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͘ ĞƐƚĞŵŽĚŽ ĚĞǀĞͲƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ƵŵĂ ƉĄŐŝŶĂǁĞď
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕ĞĂŶĆŽƵƚŝůŝǌĂĕĆŽŽWŽǁĞƌŝ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĚĞŝǆĞŵĚĞĞǆŝƐƚŝƌďĂƌƌĞŝƌĂƐŶŽƋƵĞ
ƚŽĐĂ ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĂŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ͘ KƵƚƌĂ ƐƵŐĞƐƚĆŽ ƉĂƐƐĂ ƉĞůŽ ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĚŽ
ŵŽĚĞůŽ ĚĞDĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ Ž ŵĄǆŝŵŽ ƉŽƐƐşǀĞů Ž ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ
ĨĂƚŽƌĞƐ Ă ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĞůŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕ ƉŽŝƐ ƋƵĂŶƚŽƐ ŵĂŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĨŽƌĞŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐŵĂŝƐ
ƉƌĞĐŝƐŽ ƐĞƌĄ Ž ĐĄůĐƵůŽ ĚĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ͕ ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽͲƐĞ ĂƐƐŝŵ ĚĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘ dĂŵďĠŵ ĚĞǀĞ ƐĞƌ
ƚŽŵĂĚŽĞŵĐŽŶƚĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƚĞƐƚĞƐĂŵĂŝƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƉĞƌĐĞďĞƌ͕ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵŵĂŝƐĨĂƚŽƌĞƐ͕ƋƵĂůŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƋƵĞŵĞůŚŽƌĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͘
ϱϯ
ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ
;ĞǌĞƌƌĂ͕ϮϬϭϲͿ ZĞƐĞĂƌĐŚ'ĂƚĞ͕ĞǌĞƌƌĂ͕^͘;ϮϬϭϲͿZĞƐĞƌǀŽŝƌŽŵƉƵƚŝŶŐĐŽŵ,ŝĞƌĂƌƋƵŝĂ
ƉĂƌĂWƌĞǀŝƐĆŽĚĞsĂǌƁĞƐDĠĚŝĂƐŝĄƌŝĂƐ͕&ŝŐƵƌĂϮ͘Ϯ͗ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞ
ƵŵŶĞƵƌƀŶŝŽďŝŽůſŐŝĐŽ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬĨŝŐƵƌĞͬϯϬϳϱϳϴϯϵϴͺĨŝŐϭͺ&ŝŐƵƌĂͲϮϮͲ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐĂŽͲĚĞͲƵŵͲŶĞƵƌŽŶŝŽͲďŝŽůŽŐŝĐŽͲ&ŽŶƚĞͲĞǆƚƌĂŝĚŽͲĞͲĂĚĂƉƚĂĚŽͲ
ĚĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϳĚĞŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ƌŽǁŶůĞĞ͕ϮϬϭϲͿ DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐDĂƐƚĞƌǇ͕ƌŽǁŶůĞĞ͕:͘;ϮϬϭϲͿ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚĂŶĚ
hŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐůŐŽƌŝƚŚŵƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĂƐƚĞƌǇ͘ĐŽŵͬƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚͲĂŶĚͲƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚͲ
ŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ĂƌǀĂůŚŽ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕/ŶƐƚŝƚƵƚŽĚĞŝġŶĐŝĂƐDĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐĞĚĞ
ŽŵƉƵƚĂĕĆŽ͕ĂƌǀĂůŚŽ͕͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿZĞĚĞƐEĞƵƌĂŝƐƌƚŝĨŝĐŝĂŝƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶƚĞƵĚŽ͘ŝĐŵĐ͘ƵƐƉ͘ďƌͬƉĞƐƐŽĂƐͬĂŶĚƌĞͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŶĞƵƌĂůͬ;ĂĐĞĚŝĚŽ
ĂϭϱĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŚĂŵƉĂŶĚĂƌĚ͕ϮϬϬϭͲ
ϮϬϬϮͿ
ůĞǆ:͘ŚĂŵƉĂŶĚĂƌĚ͕͘:͘;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮͿZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚůĞĂƌŶŝŶŐ͘ĂŝͲ
ĚĞƉŽƚ͘ĐŽŵͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϯĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽŐŝů͕
ϮϬϭϯͬϮϬϭϰͿ
ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽŐŝů;ϮϬϭϯͬϮϬϭϰͿ^ZhD΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĂŐŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬƐĐƌƵŵͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϴĚĞ
ũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŽƵǀŝƐ͕ϮϬϭϰͿ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨWĞůŽƉŽŶŶĞƐĞ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŽƵǀŝƐ͕
:͘;ϮϬϭϰͿĚǀĂŶĐĞƐŝŶ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚ͕tŚĂƚŵĂŬĞƐĨĂŶƐ
ĂƚƚĞŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƉŽƌƚŝŶŐĞǀĞŶƚƐ͍ƌĞǀŝĞǁ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉĂƌƚŝ͘ƵŽƉ͘ŐƌͬΕƚŽĚĂͬĂƐŵƌũͬsŽůϭͺĐ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϭĚĞŵĂŝŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĂͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠŽǌƵƌĞ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲǁŚĂƚͲŝƐͲŵůͲƐƚƵĚŝŽ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳďͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿ,ŽǁƚŽĐŚŽŽƐĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĂůŐŽƌŝƚŚŵͲĐŚŽŝĐĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿDĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚĞĂƚƐŚĞĞĚĨŽƌDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲ
ƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬƐƚƵĚŝŽͬĂůŐŽƌŝƚŚŵͲĐŚĞĂƚͲƐŚĞĞƚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬ
ĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;&ĞƌŵĂŶ͕ϮϬϭϱͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕&ĞƌŵĂŶ͕:͘;ϮϬϭϱͿ,ǇďƌŝĚůŽƵĚǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞ
,ĂƐƐůĞ͕^ŝŵƉůǇŽŶŶĞĐƚƚŽǌƵƌĞǁŝƚŚǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽŶĞŵĂŶĚ΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬďůŽŐͬŚǇďƌŝĚͲĐůŽƵĚͲ
ǁŝƚŚŽƵƚͲƚŚĞͲŚĂƐƐůĞͲƐŝŵƉůǇͲĐŽŶŶĞĐƚͲƚŽͲĂǌƵƌĞͲǁŝƚŚͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͲŽŶͲ
ĚĞŵĂŶĚͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞdĠĐŶŝĐĂĚĞ>ŝƐďŽĂ͕/ŶƐƚŝƚƵƚŽ^ƵƉĞƌŝŽƌdĠĐŶŝĐŽ͘&ƌĞŝƚĂƐ͕͘
;ƐĞŵĚĂƚĂͿƌǀŽƌĞƐĚĞĞĐŝƐĆŽŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ƚĞĐŶŝĐŽ͘ƵůŝƐďŽĂ͘ƉƚͬĂŶĂ͘ĨƌĞŝƚĂƐͬďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͘ĂƚŚ͘Đǆͬ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͘ĂƚŚ͘ĐǆͬŝŶĚĞǆĨϮϯĚ͘Śƚŵů͍ŝĚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϰĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
ϱϰ
;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ &ĂĐƵůĚĂĚĞĚĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂůĠƚƌŝĐĂĞĚĞŽŵƉƵƚĂĕĆŽ͕ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽĚĞ
ŶŐĞŶŚĂƌŝĂĚĞŽŵƉƵƚĂĕĆŽĞƵƚŽŵĂĕĆŽ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕͘;ƐĞŵ
ĚĂƚĂͿDĄƋƵŝŶĂĚĞsĞĐƚŽƌĞƐ^ƵƉŽƌƚĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁͲƵƐĞƌƐ͘ĐƐ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬΕĂŐŽŶĐĂůǀͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬƉĚĨƐͬƐǀŵ͘ƉĚĨ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘:͘;ϮϬϭϳͿ/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽĂŽ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐŶĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲǁŚĂƚͲŝƐͲŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;,ĂŶƐĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵͿ :ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƚƚĂǁĂ͕,ĂŶƐĞŶ͕:͘Ğ
'ĂƵƚŚŝĞƌ͕Z͘;ϭϵϴϵͿ&ĂĐƚŽƌƐĨĨĞĐƚŝŶŐƚƚĞŶĚĂŶĐĞĂƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů^ƉŽƌƚ
ǀĞŶƚƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŚƵŵĂŶŬŝŶĞƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐŵ͘ϯ͘ϭ͘ϭϱ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϰĚĞŵĂŝŽĚĞϮϬϭϳͿ
;,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘,͘;ϮϬϭϳͿƐƋůĐŵĚhƚŝůŝƚǇ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬƐƋůͬƚŽŽůƐͬƐƋůĐŵĚͲƵƚŝůŝƚǇ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϭĚĞŵĂŝŽĚĞϮϬϭϳͿ
;/^W͕ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿ /EKs͕/^W;ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿWĞŶƐĂƌŽEĞŐſĐŝŽ͕DŽĚĞůŽĂŶǀĂƐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂ
ϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;/ǌƵŵŝĞ>ŽƉĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ ůĞǆĂŶĚƌĞ/ǌƵŵŝ͕͘Ğ>ŽƉĞƐ͕͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿůŽƵĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕
sĂŶƚĂŐĞŶƐĞĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞͬĞĐϭϬϵϲĚĂϰϮϴϰϭϭͬŚŽŵĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞ
ŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;:ĂĐŽďƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ :ĂĐŽďƐŽŶĞƚĂů͕͘/͘;ϮϬϭϭͿhƐĞͲĂƐĞϮ͘Ϭ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǀĂƌũĂĐŽďƐŽŶ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĨŝĞůĚͺŝũŝͺĨŝůĞͬĂƌƚŝĐůĞͬ
ƵƐĞͲĐĂƐĞͺϮͺϬͺũĂŶϭϭ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŵĂƌŬŐĂ͕ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ǌƵƌĞŝŶĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŵĂƌŬŐĂ;ϮϬϭϳͿ,ŽǁĐĂŶ/ŐĞƚƐƚĂƌƚĞĚ
ǁŝƚŚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĂǌƵƌĞĞĚƵͬϮϬϭϳͬϬϯͬϭϴͬŚŽǁͲĐĂŶͲŝͲ
ŐĞƚͲƐƚĂƌƚĞĚͲǁŝƚŚͲĂǌƵƌĞͲŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;DĂƌƌ͕ϮϬϭϲͿ &ŽƌďĞƐ͕DĂƌƌ͕͘;ϮϬϭϲͿtŚĂƚ/ƐdŚĞŝĨĨĞƌĞŶĐĞĞƚǁĞĞŶƌƚŝĨŝĐŝĂů
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŶĚDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬďĞƌŶĂƌĚŵĂƌƌͬϮϬϭϲͬϭϮͬϬϲͬǁŚĂƚͲŝƐͲƚŚĞͲ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͲďĞƚǁĞĞŶͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĂŶĚͲŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͬηϰϮϭϮϱďϴĐϮϳϰϮ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϲĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽDŝůĂŶŽϭϴϲϯ͕ŝƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽŝůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĞ
ŝŽŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕D͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿdƵƚŽƌŝĂůŽŶůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ůŐŽƌŝƚŚŵƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ĚĞŝď͘ƉŽůŝŵŝ͘ŝƚͬŵĂƚƚĞƵĐĐͬůƵƐƚĞƌŝŶŐͬƚƵƚŽƌŝĂůͺŚƚŵůͬŝŶĚĞǆ͘Ś
ƚŵů;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĂͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠŽǌƵƌĞ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲ
ĂǌƵƌĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳďͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠĂŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂŶĂĐůŽƵĚ͍
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲĐůŽƵĚͲĐŽŵƉƵƚŝŶŐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂĂƐĞĚĞĂĚŽƐ
^Y>ĚŽǌƵƌĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬĂǌƵƌĞͬƐƋůͲĚĂƚĂďĂƐĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϲĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĚͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ;ϮϬϭϳͿǆĐĞƉĕĆŽĚĞ͞^ǇƐƚĞŵ͘KƵƚKĨDĞŵŽƌǇǆĐĞƉƚŝŽŶ͟
ƋƵĂŶĚŽĞǆĞĐƵƚĂƵŵĂĐŽŶƐƵůƚĂŶŽ^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƉƉŽƌƚ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬŚĞůƉͬϮϴϳϰϵϬϯ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
ϱϱ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĞͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬďϬĨĚϳϲϲϬͲĞĞĞĚͲϰϯĐϱͲϵϰϴϳͲ
ϮϬĚϵĐĐϳϵĞĚϱĚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĨͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬϭϮĚϴϰϳϵďͲϳϰďϰͲϰĞϲϳͲďϴĚĞͲ
ĚϯϮϴϲϳϯϴϬĞϮϬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬϱĞĚϰϰĐĂĂͲϱϯϲϬͲϰϬϳĚͲĂĞϲĐͲ
ϳĂϴϴĐϰϵϭϰϳϰĂ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŚͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕WŽǁĞƌ/;ϮϬϭϳͿŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚŽWŽǁĞƌ/͕^ĞƌǀŝĕŽĚŽ
WŽǁĞƌ/΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽǁĞƌďŝ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ďƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬƉŽǁĞƌďŝͲĂǌƵƌĞͲĂŶĚͲƉŽǁĞƌͲďŝͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞ
ĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŝͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠ^ĂĂ^͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲƐĂĂƐͬ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŽƵƌĂ͕ϮϬϭϰͿ DŽƵƌĂ͕>͘͘Z;ϮϬϭϰͿKĨŝĐŝŶĂĐŽŵůĞǆĂŶĚĞƌKƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ͕ĂŶǀĂƐDŽĚĞů
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵ͘ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϯϱϴϬϯϭϴϳͬDĞŵ
ŽƌŝĂͺ^ĞŵŝŶĂƌŝŽͺƐŽďƌĞͺĂŶǀĂƐͺDŽĚĞůͺĐŽŵͺůĞǆĂŶĚĞƌͺKƐƚĞƌǁůĂĚĞƌͺͲ
ͺďǇͺ>ƵŝǌͺZŽůŝŵ͘ƉĚĨ͍t^ĐĐĞƐƐ<ĞǇ/Ěс<//tKtzz'Ϯzϱϯh>ϯΘǆƉŝ
ƌĞƐсϭϱϬϴϰϱϲϳϬϴΘ^ŝŐŶĂƚƵƌĞсǇ'ƚϰ>ƉƐK&^ǆϱ^ŶƋhǀϳYdϬĐйϯΘƌĞ
ƐƉŽŶƐĞͲĐŽŶƚĞŶƚͲ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶсŝŶůŝŶĞйϯйϮϬĨŝůĞŶĂŵĞйϯDĞŵŽƌŝĂͺ^ĞŵŝŶĂƌŝŽͺƐŽďƌĞͺĂ
ŶǀĂƐͺDŽĚĞůͺĐŽŵ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;EŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕EŝŶŐĞƚĂů͕͘,͘;ϮϬϭϱͿŝĂŐƌĂŵĂĚĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽŐĞƌĂůĚĂƐ
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐĚŽDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲƐƚƵĚŝŽͲŽǀĞƌǀŝĞǁͲĚŝĂŐƌĂŵ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ZĂǇ͕ϮϬϭϳͿ ŶĂůǇƚŝĐƐsŝĚŚǇĂ͕ZĂǇ͕^͘;ϮϬϭϳͿhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨƌŽŵĞǆĂŵƉůĞƐ;ĂůŽŶŐǁŝƚŚĐŽĚĞͿ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĂůǇƚŝĐƐǀŝĚŚǇĂ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬϮϬϭϱͬϭϬͬƵŶĚĞƌƐƚĂŝŶŐͲƐƵƉƉŽƌƚͲ
ǀĞĐƚŽƌͲŵĂĐŚŝŶĞͲĞǆĂŵƉůĞͲĐŽĚĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ĐŚĂƉŝƌĞ͕ϮϬϬϴͿ ^ĐŚĂƉŝƌĞ͕Z͘;ϮϬϬϴͿdŚĞŽƌĞƚŝĐĂůDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐ͘ƉƌŝŶĐĞƚŽŶ͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬĂƌĐŚŝǀĞͬƐƉƌϬϴͬĐŽƐϱϭϭͬƐĐƌŝďĞͺŶ
ŽƚĞƐͬϬϮϬϰ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϴĚĞŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ĞĂƚĞƌƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ ^ĞĂƚĞƌƐ;ƐĞŵĚĂƚĂͿ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĂƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϯͿ ^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕/͘;ϮϬϭϯͿ͘ŶŐĞŶŚĂƌŝĂĚĞ^ŽĨƚǁĂƌĞ͘ϵ͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐͲ
ĐĂŵďŽƌŝƵ͘ĞĚƵ͘ďƌͬΕĐĂƚŝĂͬ/ϭϲͬŶŐĞŶŚĂƌŝĂͺ^ŽĨƚǁĂƌĞͺϯĚŝĐĂŽ͘ƉĚĨ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ͘
;^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ;^^D^Ϳ͕^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘^͘
;ϮϬϭϳͿtŚĂƚŝƐ^^D^͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬƐƋůͬƐƐŵƐͬƐƋůͲƐĞƌǀĞƌͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ
ƐƚƵĚŝŽͲƐƐŵƐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϲĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
ϱϲ
ŶĞǆŽ
ƐƚĞĂŶĞǆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂůŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐƋƵĞĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂVTOFPGƉĞƌŵŝƚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƌĐŽŵĂƌĞƐƉĞƚŝǀĂĚĞƐĐƌŝĕĆŽ͘;,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ
&ŝŐƵƌĂϰϬʹ>ŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐĚŽVTOFPG
